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U radu se daje osnovni prikaz izvedenica s obzirom na njihovo značenje i po-
ložaj u hrvatskom pravu, uz poseban osvrt i analizu opcija, opcijskih ugovora te 
tipskih ugovora na temelju kojih se uobičajeno sklapaju transakcije izvedenicama 
izvan uređenog tržišta, uključujući transakcije opcijama. U prikazu vrsta opcija 
poseban naglasak stavljen je na opcije definirane odnosno inkorporirane u pojedine 
zakonske propise RH. U radu se analizira opcijski ugovor u kojemu je inkorporirano 
opcijsko pravo. Tipski ugovori prikazani su s obzirom na primjenjivo materijalno 
pravo: tipski ugovor koji se koristi na domaćem tržištu kapitala i na koji su pri-
mjenjive norme hrvatskog materijalnog prava te ugovor uobičajen u međunarodnim 
transakcijama na koje se primjenjuju odredbe engleskog prava ili prava države New 
York, u poslovnoj i pravnoj praksi poznat kao ISDA Master Agreement. Ugovor 
na temelju kojega se sklapaju izvanburzovne transakcije izvedenicama na domaćem 
tržištu i na koji je primjenjivo hrvatsko materijalno pravo razvijen je u okviru GIU 
Hrvatska udruga banaka i Udruge ACI – Hrvatsko financijsko tržišno udruženje 
pod nazivom Okvirni ugovor za transakcije izvedenim financijskim instrumentima. 
Analiza pokazuje da su osnovni pravni instituti na kojima počiva ISDA Master 
Agreement poznati i u hrvatskom pravu ili pak u primjenjivom europskom pravu.






Sve to navodi autora na zaključak kako Okvirni ugovor za transakcije izvedenim 
financijskim instrumentima doprinosi značajnom smanjenju pravnih rizika te 
omogućava razumno upravljanje ostalim rizicima kojima se ugovaratelji izlažu 
sklapajući transakcije s izvedenim financijskim instrumentima. 
Ključne riječi: izvedenice, opcije, opcijski ugovor, ISDA Master Agreement, 













prepoznatim	 rizicima,	 u	 prvom	 redu	kreditnim	 rizikom,	 kreditnim	 rizikom	



























tzv. ISDA Master Agreement,	koji	je	izradila	i	predložila	ISDA6 – International 





Française)8,	 a	 u	 Španjolskoj	 okvirni	 ugovor	 Španjolskog	 udruženja	 banaka	













8	 Za	 cjeloviti	 tekst	 ugovora	 vidi	 http://www.fbf.fr/en/banking-issues/agreements/_ 
87MD7R.
9	 Za	cjeloviti	tekst	ugovora	vidi	https://www.ceca.es/eng/de-interes-sectorial/cmof/.	







II. POJAM OPCIJA U OKVIRU DEFINICIJE IZVEDENICA
1.	 Općenito	o	izvedenicama
Zakonsko	definiranje	pojma	izvedenih	financijskih	instrumenata,	skraćeno	
izvedenice ili derivativi (engl. derivatives,	derivative instruments,	njem.	abgeleitete 
























































agreement),	zamjene	(engl.	swap) i opcije (engl. options). 
15	 Narodne	novine,	br.	84/2002,	140/2005,	138/2006,	88/2008.
16	 Vidi	odredbu	članka	2.	točku	18.	ZTVP-a.


























Kamatna zamjena (engl. interest rate swap)	je	ugovor	kojim	se	ugovorne	strane	
obvezuju	tijekom	trajanja	ugovora	međusobno	isplaćivati	iznose	koji	su	jednaki	
dogovorenim kamatnim stopama.24 
Na	tržištima	se	često	trguje	i	kombinacijom	tih	dviju	vrsta	zamjena	(engl.	
cross-currency interest rate swap).
19	 Scott,	H.,	International Finance: Law and Regulation,	Sweet&Maxwell,	London,	2004.,	
str. 392.
20 Ibid.
21	 Madir,	J.,	Tržišta kapitala – karakteristike financijskih instrumenata i pravni okvir poslovanja,	
Mate	d.o.o.,	Zagreb,	2009.,	str.	28	–	29.
22	 Scott,	op. cit. u	bilj.	19,	str.	392.	
23	 Madir,	op. cit. u	bilj.	21,	str.	27	–	28.
24	 Scott,	op. cit. u	bilj.	19,	str.	421	–	422;	Madir,	op. cit. u	bilj.	21,	str.	29	–	32.












naziva se vezana imovina ili temeljna vrijednost27 (engl. underlying asset). Prema 
karakteru	imovine	iz	koje	su	izvedene,	opcije	se	dijele	na	robne	(engl.	commodity 

















25	 Tako	i	Madir,	op. cit. u	bilj.	21,	str.	24	–	26.
26	 Hudson,	A.,	The Law on Financial Derivatives,	Sweet&Maxwell,	London,	2006.,	str.	28.	
27	 Tako	i	Slakoper;	Štajfer,	op. cit. u	bilj.	4,	str.	68.
28	 Tako	i	Hudson,	op. cit. u	bilj.	26,	str.	20	–	21.
29	 Natuknica	hedging	u:	Adam,	 J.	H.,	Dictionary of Business English,	Essex,	Longman,	
1989.;	hedge	u:	The Oxford Dictionary of Modern English,	Oxford,	Oxford	University	







































32	 Tako	i	Scott,	op. cit. u	bilj.	19,	str.	35.
33	 Tako	i	Slakoper;	Štajfer,	op. cit. u	bilj.	4,	str.	64.	
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sastavljač	ne	posjeduje	imovinu	koja	je	predmet	opcije	nazivaju	se	nepokrivenim	
opcijama (engl. uncovered,	naked options).




























35	 Tako	odredba	članka 45. ZPDD-a.
36 Ibid.
37	 Vidi	u	Čulinović-Herc,	E.,	Pravne značajke provedenih postupaka preuzimanja prije i nakon 
pristupanja u EU i uočena regulatorna pitanja,	Zbornik	Pravnog	fakulteta	u	Zagrebu,	
vol.	66,	br.	5,	2016.,	str.	633	–	634.
834	 Dinko	Ivković:	Temeljni	prikaz	izvedenica	uz	poseban	osvrt	na	opcije,	opcijske	i	s	njima	povezane...






































Pravo	opcije	može	biti	 inkorporirano	u	vrijednosni	papir,	 ili	 kao	 ispravu	
ili	elektronički	zapis	kod	središnjeg	klirinškog	depozitarnog	društva,	ili	može	
predstavljati	subjektivno	pravo	utemeljeno	na	ugovoru.
Konačno,	opcije	se	dijele	na	burzovne	(exchange traded options,	listed options) i 




















transakcije opcijama na kamatne stope (engl. interest rate options),	valute	(engl.	
currency cross rate options) i zamjene (engl. options on swaps ili swaptions).
Iako	se	opcijama	trgovalo	 i	prije,	organizirano	 trgovanje	putem	uređenih	
tržišta	 počelo	 je	 tek	 osnivanjem	Chicago	Board	 of	 Exchange	 1973.	 godine.	
41	 Barbić,	J.,	Pravo društava,	Knjiga druga,	Društva kapitala,	Organizator,	Zagreb,	2005.,	
str. 760.
42	 Za	više	vidi	u:	Scott,	op. cit. u	bilj.	19,	str.	398.

































46	 Tako	i	Slakoper;	Štajfer,	op. cit. u	bilj.	4,	str.	74	–	75.
47	 Tako	i	Slakoper;	Štajfer,	op. cit. u	bilj.	4,	str.	75.
48	 Tako	odredba	članka	384.	stavka	1.	ZOO-a.
49	 Tako	odredba	članka	384.	stavka	3.	ZOO-a.
50	 Tako	i	Slakoper;	Štajfer,	op. cit. u	bilj.	4,	str.	78.
51	 Više	vidi	u	Hudson,	op. cit.	u	bilj.	26,	str.	33	–	36.
































52	 Tako	i	Slakoper;	Štajfer,	op. cit. u	bilj.	4,	str.	77.





























55	 Vidi	Slakoper;	Štajfer,	op. cit. u	bilj.	4,	str.	78.
56	 Vidi	odredbu	članka	2.	ZOO-a.







62	 Tako	i	Slakoper;	Štajfer,	op. cit. u	bilj.	4,	str.	79.
63	 Tako	 i	 Slakoper;	 Štajfer,	 op. cit. u	 bilj.	 4,	 str.	 79.	 Autori	 upućuju	 na	 definiciju	
diferencijalnog	pravnog	posla	u	engleskom	zakonu	Financial Services and Markets Act 
2000,	Schedule	2.
































64	 Više	 o	 emisijskom	 pravnom	 poslu	 vidi	 Miladin,	 P.,	 Pravni odnosi između društva 
izdavatelja, emisijskog konzorcija i ulagatelja (emisijski posao),	u:	Miladin,	P.;	 Jakšić,	T.	
(ur.),	Prilagodba hrvatskog prava i ekonomije europskom tržištu kapitala,	Pravni	fakultet	
Sveučilišta	u	Zagrebu,	Zagreb	2013.,	str.	133	–	178.
65	 Vidi	odredbu	članka	5.	stavka	1.	točke	6.	ZTK-a.
66	 Slakoper;	Štajfer,	op. cit. u	bilj.	4,	str.	81.
840	 Dinko	Ivković:	Temeljni	prikaz	izvedenica	uz	poseban	osvrt	na	opcije,	opcijske	i	s	njima	povezane...
Teorija	dvostrukog	ugovora	polazi	pak	od	pretpostavke	da	opcijskim	ugo-











IV. MODEL-UGOVORI ZA TRANSAKCIJE IZVEDENICAMA 








tržišta	te	snažnog	regulatornog	okvira	za	transakcije	s	izvedenicama.68 Do danas 
ISDA	je	objavila	dva	izdanja	ISDA Master Agreementa: prvo izdanje 1992. (engl. 




transakcija (engl. Credit Support Annex i Credit Support Deed).70 
67	 Cjeloviti	tekst	ugovora	dostupan	u:	Hudson,	op. cit. u	bilj.	26,	str.	680.
68	 Više	vidi	na:	https://www.isda.org/about-isda/.
69	 Više	 vidi	 na:	 https://www.isda.org/book/comparison-between-the-1992-and-2002-
isda-master-agreement/library/.
70	 Tako	i	Hudson,	op. cit. u	bilj.	26,	str.	101	–	104.



































transakcija s izvedenicama. 
71	 Tako	i	Hudson,	op. cit. u	bilj.	26,	str.	106	–	108.
72	 Tako	i	Hudson,	op. cit. u	bilj.	26,	str.	191	–	192.










U	tu	svrhu,	uz	ISDA Master Agreement i Schedule,	uobičajeno	se	sklapaju	 i	
Credit Support Deed	(skraćeno	CSD)	ili	pak	Credit Support Annex	(skraćeno	CSA).74 
Prvim	ugovorom	pribavlja	se	stvarnopravno	osiguranje	eventualne	izloženosti	
koja	će	nastati	sklapanjem	pojedinačnih	transakcija,	dok	je	potonji	isključivo	
















74	 Tako	i	Hudson,	op. cit. u	bilj.	26,	str.	552	–	566.
75	 Tako	i	Hudson,	op. cit. u	bilj.	26,	str.	587.
76	 Direktiva	2009/44/EZ	Europskog	parlamenta	i	Vijeća	od	6.	svibnja	2009.	o	izmjeni	
Direktive	 98/26/EZ	 o	 konačnosti	 namire	 u	 platnim	 sustavima	 i	 sustavima	 za	




D.,	 Europsko i poredbeno uređenje financijskog osiguranja,	 u:	 Miladin,	 P.;	 Jakšić,	 T.	
(ur.),	Prilagodba hrvatskog prava i ekonomije europskom tržištu kapitala,	Pravni	fakultet	
Sveučilišta	u	Zagrebu,	Zagreb,	2013.,	str.	225	–	330.
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na	temelju	svih	ugovorenih	transakcija	predstavlja	jedan	iznos	koji	je	rezultat	
saldiranja	odnosno	obračuna	svih	sklopljenih	transakcija.	






































pregovore	oko	sklapanja	ugovora	odnosno	njihova	tumačenja	(engl.	battle of forms). 
Izradom	standardnog	Okvirnog	ugovora	za	izvedene	financijske	instrumente	



























































te	 je	u	 širokoj	praktičnoj	uporabi	među	 sudionicima	 tržišta	 izvedenicama	u	
Republici	Hrvatskoj.
84	 Tako	 odredba	 članka	 2.	 točke	 14.	 ZFO-a:	 “Obračunavanje	 (netiranje)	 je	 obračun	
sadašnjih	 ili	 budućih	plaćanja,	 obračun	obveza	na	 isporuku	 ili	 obračun	prava	koja	
proizlaze	 iz	 jednog	 ili	 više	 ugovora	 o	 određenom	 financijskom	 poslu	 pri	 čemu	
obračunavanje	može	značiti	prestanak	ili	ukidanje,	ili	prijevremeno	dospijeće	obveze	





Hrvatski pravni okvir financijskog osiguranja,	u:	Miladin,	P.;	Jakšić,	T.	(ur.),	Prilagodba 




Na	hrvatskom	 tržištu	 kapitala	 broj	 i	 volumen	 transakcija	 opcijama,	 ali	 i	
drugim	izvedenim	financijskim	instrumentima,	još	je	uvijek	manjeg	značenja.	

















prenesene	direktive	 i	uredbe	EU-a	kojima	 se	 regulira	pravo	 tržišta	kapitala,	
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Summary
Dinko	Ivković*
A BASIC OVERVIEW OF DERIVATIVES WITH A REVIEW OF 
OPTIONS, OPTION CONTRACTS AND RELATED  
CONTRACT TYPES
The paper offers a general overview of options within the definition of financial deriv-
atives. The manner of concluding an options contract, its legal characteristics and nature 
are presented in the light of the Croatian substantive law. In the overview of the types of 
options, the author analyzes the options prescribed by or incorporated into Croatian laws 
(e.g. Company Act, Takeover Act, Capital Market Act). After a general presentation and 
analysis of the ISDA documentation for derivatives, the history, overview and main legal 
issues related to the Croatian Master Agreement for financial derivatives developed within 
the Croatian Banking Association and ACI Croatia are elaborated. The analysis conduct-
ed in this paper demonstrates that the basic legal institutes on which the ISDA Master 
Agreement is based are also provided in Croatian law or in applicable EU law. All this 
leads the author to the conclusion that the Local Framework Agreement for Transactions 
with Financial Derivatives provides a reasonable tool in terms of significant reduction 
of legal risks and enables reasonable management of other risks to which contractors are 
exposed when concluding transactions with derivatives.
Keywords: derivatives, options, options contract, ISDA Master Agreement, Local 
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